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補論 ２０１１年１１月に SEC が承認した熟成期間規制をめぐって
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た。」(匿名 (2011a) 5月 28日)
しかし，２０１１年５月に Reuter で，「中国の企業が」はるばる「地球の
半分を」わたって「資本を求めて出かけるのはナンセンスだ」と北京大学

















れている立場を購入している。」(Ernst & Young (2011) 1)（同様の指摘は多い。











ある。というのは，この手法の場合は，IPO (Initial Public Offering) を使う
通常の上場方法に比べて上場時の社外からのチェックが十全ではないから
である。











あった。」(Ernst & Young (2011) 1) しかし「抜け道にはいつものことだが，
利益に潜在的欠陥が伴っている。reverse mergers に伴う弊害は，IPO に
先立つ過程に特徴的な，加重された詮索や透明性から多くの企業が得るも
のが，この過程には伴っていないということである」「この上場前審査の


































































２０１１年秋に新たな規制を導入した。RTO の環境を見直して RTO につい
てはなお使ってゆこうというのが，関係者の判断であるようだ。
後述するように RTO は上場手法として確立している。RTO は確かに
問題もあるが上場手法として IPO に比べて良い点もある（中国語でいう各
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して SEC による１９９２年の規則４１９制定（１９３３年証券法）は reverse merger
を規制ターゲットにしたもので，その終焉を意味するとも当初考えられた
と指摘している (Feldman (2007) 37)。
従来わが国では，価格の小さなペニーストックは，発行量も少ないため，
容易に買い占めの対象になり，市場における相場操縦の対象になりやすい



















たな形である SPAC が reverse merger という上場手法と関連しているこ
とにも言及していない。









Feldman (2007) によれば，１９９２年の規則４１９では reverse merger のた
めに行われる IPO で集めたお金への規制（使途の限定や使用しない場合の返
還など），投資家の離脱の権利 (opt out) などが定められた。この規制は IPO
以前に５００万ドル以上の資産を保有するか，あるいは IPO の引受で５００
万ドル以上の調達を目指す企業契約には適用されなかった。この除外規定
は SPAC (special purpose acquisition company) として知られる存在の発達に
つながった（規則４１９を逃れるため４，０００万ドルから１億ドル以上を調達する
SPAC が発達したとされる）。また規則４１９で規制されていない貝殻会社の






















AMEX その後 NYSE や NASDAQ が上場を容認）。（参照 保志 (2008)）……
なお IPO を伴う SPAC は，その後の reverse merger につながるとすると，
IPO の件数と reverse merger の件数は対比的にだけでなく，相関するも
のとしてもみる必要もある。
Feldman (2007) は reverse merger の件数を押し上げた，非公開会社か
ら公開会社に転換する利益を高めた以下の要因を紹介した。すなわち，非
公開株市場が発達したことや PIPE (private investments in public equities) 市
場が成長したこと。PIPE 投資家が，以前より長期投資家に近くなったこ
と，さらに２００５年１１月から実施されている開示規制の強化により，
reverse mergers に PIPE 投資家あるいは投資銀行の資金が入りやすい状
況をつくったことなど (Feldman (2007) 34-35)。
最後に，最近の資料（Asquith & Rock (2011) と LoSardo & Zhu (2012)）に







また１９９０年代半ばには，reverse merger の規模は，IPO と比較して件
数で１０分の１程度に過ぎなかったが，２００１－２００２年に，IPO が縮小する
なか，reverse merger は件数を減らさず，両者の関係は一時逆転する。そ












































































































資料：Asquith and Rock (2011), p. 30 Table 1の項目を一部加工した。この（１）（２）の public-
private を次のように定義する。Reverse mergers between a public bidder and a private




の後も reverse merger は件数が安定しているのに IPO は変動が激し
く，２００８－２００９年前半にかけて，上場ルートとして reverse merger の方
が IPO を再度上回っている。
上場ルートとして RTO 方式が IPO 方式と並立する構造になっている
ことが理解される。ただし RTO 方式は主として店頭市場 (OTCBB) で用
いられ，IPO 方式は取引所市場（NYSE や NASDAQ など）で用いられる。
そして OTCBB 市場と取引所市場では，市場の性格に大きな違いがある
（Appendix 1および 2を参照されたい）。
１－２． RTO と IPO：上場方式としての比較
冷静に両者を比較すると（表５），RTO の良い点は株式公開時に，資金
表４ RTO (reverse mergers) と IPO の推移 2004-2011 （件数）

















































資料：LoSardo and Zhu (2012), p. 51 (Appendix) の数値（四半期統計）を半期統計に改










米国の場合，上場資格基準がない OTCBB (Over the Counter Bulletin
Board) と呼ばれる店頭市場がある。ここにはブローカー３人が取引の意思
があれば，上場の申請を出せる。ここで株式を公開することも上場（公開）

















































を整えて NASDAQ や NYSE などのメインの市場に移るのだが，そこは
さらに厳しい監査の目があるはずだった。ところが，今回，明らかになっ
たことの一つは，監査人制度の機能不全である。













RTO の問題点に数えられる。Sjostrom (2008) 749も，まず reverse merger
は資本調達取引ではないとする。しかしそうした言い方は誤解を生むよう
に思える。たとえば LaRocco (2007) 37は，公開会社になるのは資本調達
のためだと言いきっているし，Sjostrom (2008) 752も，PIPE (private invest-










すぎている。それに reverse merger で公開会社をつくったあとは，「しば
しば PIPE を通じて株式 equity を発行することができる。このような
PIPE 取引では，reverse merger に先立っての事前価格交渉において，ヘ
ッジファンド，private equity firms (PF firms) やそのほかの大投資家と交


















































(Alternative Public Offering) が見られるようになった（なお中国語で融資は，
貸付に限らず資金調達を幅広く指している）。これは反向收 と平行して，私
募で資金調達を行うもの。APO 型とも呼ばれる。








叶－王 (2011) 85-89は，反向収購の例として，２００７年１０月に reverse
















米国でターゲット，shell に選ばれたのは Jade Mountain Corporation
という OTCBB 会社。同社の前身は１９８４年米国ミネソタ州設立の Ap-
plied Biometrics である。同社は２０００年８月に主力商品の研究開発の困





額出資子会社 Jade Mountain Corporation を合併，正式に Jade Mountain
Corporation と改称。
そして２００７年１０月，アメリカの Jade Mountain Corporation (JMC) と
Innomind そして Zhang Ze との間で，株式交換方式での買収協議がまと
まる。Jade は１株０．００１米ドルで１，７８９万９，６４３株を発行（JMC の株式の
７１．６％に相当）。これと Innomind の全株式が交換され，Zhang Ze は JMC
を支配することになった。［ここが反向收である。残りの２８．４％のほと
んどは，同時に実施された私募に応じた投資家の分であり，この点は後述
する］ そのあと，Zhang Ze は JMC の株式を，ケイマンに設立され，大













ではこのとき購入資金は誰が出したのか。実は Zhang Ze との買収協議
がまとまった日に払い込む形で，JMC は私募で５５８万株を発行すること
を２４人の投資家と約定。実際に約２，５００万米ドル弱を集めている。この
２，５００万ドルが大 に流れたと考えられる。つまり JMC は Zhang Ze
［大 ］に身売りすると同時に，資金調達役もしている。２４人の投資

















と比較すると，一貫して反向收  (reverse merger) が IPO を上回るのは中
国企業上場の一つの特徴であると考える。米国全体の数値との対応には，









２０１１年３月１４日に発表された PCAOB の調査 (PCAOB (2011)) によれ

















































は IPO に偏っている。逆に reverse merger は，小規模企業の上場手法と































資料：PCAOB (2011) 3 (Table 1) 4 (Table 2) 原資料は様式 8-K 提出資料と S&P のデータ
ベースである Compulstat
表８ 中国系の Reverse Merger 企業および IPO 企業の時価総額（２０１０年３月末）































資料：PCAOB (2011) 4 (Table 3) 5 (Table 4)２０１０年３月末現在 また CRM 企業は２０１０年



















２－３．２０１０年６月から２０１１年６月に及ぶ Muddy Water と Citron
Research による摘発合戦
中国企業の問題を指摘したのは監査人ではなく，民間の調査会社，
Muddy Water Research と Citron Research，とくに Citron だ。ただ問題
の指摘をした貢献を単純に受け取れないのは，これらのリサーチ会社の創




(Vlastelica and Bases (2011) 2)。









 － (2012) によると，香 Citron については２００６年から動きがあ
る。香 Citron が空売りした中国概念股は，２００６年に２社，２００７年に４
社，２００８年に１社，２００９年に２社，２０１０年に３社，２０１１年に６社で計









最初のケースは，RINO International Corporation (RINO) 科技であ
る。大連の会社で，業務内容は，排水や排煙の処理装置の開発製造販売と
ある。２００７年１０月に反向収購を使って OTCBB に登録。ナスダックへ









場廃止となっている (Vlastelica and Bases (2011) 3)（叶有明 王  (2011) 3-4,
46）（建 (2012) 42-48）。
２番目のケースは China MediaExpress 中国高速媒（道）。これは福
建福州の会社。業務内容はバスに積載された電子媒体での広告である。媒






表９ Muddy と Citron の摘発競争 ２０１０年６月から２０１１年６月まで
レポート公表日 調査会社名 対象社名 中概股名 市 場
２０１０年６月２８日 MuddyWater Orient Paper 方 AMEX: ONP
２０１０年８月３０日 Citron China Biotics 中国生物 NASDAQ: CHBT
２０１０年１１月１０日 MuddyWater RINO Inter. 	科技 NASDAQ: RINO




２０１１年１月３０日 Citron China Media
Express
中国高速媒 NASDAQ: CCME
２０１１年３月２日 MuddyWater 同上 同上 同上






２０１１年５月３日 Citron Sky Mobi Ltd. 斯网 NASDAQ: MOBI
２０１１年６月２日 MuddyWater Sino Forest Corp. 喜林 TSX: TRE, TO






日にナスダックは同社を取引停止処分にした(Vlastelica and Bases (2011) 2)
（叶有明 王  (2011) 44）（建 (2012) 48-53）。
３番目のケースは Longtop Financial Technologies 南融通。これは北
京を本店とする金融 IT ソフト会社。２００７年１０月２４日に IPO 方式でニ
ューヨーク証券取引所に上場（主幹事は Goldman Sachs に Deutsche Bank）。
つまり reverse merger とも無縁の「優良会社」のはずだった。ところが





日には財務の責任者 CFO が辞職。５月２３日には SEC が正式に調査を始
める。６月に入ると集団訴訟が相次いで起こり，７月２３日に至ってニュー
ヨーク証券取引所は南融通の上場廃止を決定している（叶有明 王 
(2011) 1-3, 24）（建 (2012) 63-67）。




















３． 米規制当局 SEC の中国概念股問題への対応
３－１． 監査会社への業務停止命令（２０１０年１２月２０日）
監督機関では，PCAOB そして SEC という２つの監督機関で２０１０年
夏ごろから監査人に対する監視を強化する動きがみられる（Cornerstone
Research (2011) による）。２０１０年７月に PCAOB (Public Company Accounting
Oversight Board) は「Staff Audit Practice Alert No. 6」を出したが，その
中で Chinese Reverse Merger (CRM) について一部の監査会社は，PCAOB
の基準に従った監査を行っていない可能性があるという警告を出している。
ほぼ同じ頃，複数の CRM の顧客を抱える米国登録の監査会社 Moore
Stephens Wurth Frazer について，（SEC は）調査を開始した。そして２０１０
年１２月２０日付けで，同社とその公認会計士に対して業務停止命令を出し





月末までに SEC, NASDAQ, NYSE により取引停止あるいは上場廃止処
分となった CRM 企業は２９社以上に膨らんだ (Cornerstone Research (2011)
July 26, 2011, pp. 1-4, esp. 2.)






















（前項で述べたように複数の CRM の顧客を抱える米国登録の監査会社 Moore





















































２０１１年６月９日，SEC は投資家向け情報 (Investor Bulletin) で reverse
merger を取り上げた (SEC (2011b))。この文献は，SEC による reverse
merger の「公式の」解説としてその後広く読まれている。








員できるようになるほか，reverse merger は IPO に比べて，株式公開の
「より速く安い方法」とみなされており，法務あるいは会計の費用も安い。
公開株式会社は「8-K の様式で SEC に reverse merger を報告しなければ
ならないが，IPO の場合のように１９３３年証券法による登録義務はない」
とする。
























中国系 reverse merger であるのかはっきりしない（手元の中国系企業リスト
に存在しない）ものだったことは付け加えておきたい。
表１２ SEC の６月９日付け投資家情報で追加開示された取引停止処分事例













SEC は，２０１１年１１月９日になって，NASDAQ，そして NYSE それ






it harder) と報道された (Trindle (2011))。
具体的には，リバースマージャー企業に対して，店頭市場あるいはほか
の規制されている取引所 (regulated exchanges) に少なくとも１年経つまで
は，上場することを禁止している。SEC はまた，上場に直前の６０取引日




いては，この規則は免除されるとある）(SEC (2011c))。なおこの SEC が承認
した内容より厳しい上場要件を定めることは各取引所に任せられている。
この規則（案）については，すでに紹介した２０１１年４月下旬付けの下
院委員会宛て SEC 書簡のなかで，NASDAQ より委員会に規則案の提出
がすでにあったことが示されていた。そして２０１１年８月上旬には，NYSE
からも SEC に規則案が提出された (Rapoport (2011c))。おそらく SEC は，
NYSE の案を待っていたのであろう。
Rapoport (2011c) は，問題の背景にある意見の対立を，reverse merger
の支持者は株式公開のための早くて経費も安い方法と評価するが，伝統的








soning)」要件を reverse merger 企業に，新たに課すことが必要になったと，
この記事は読める。









容だった。NASDAQ の当初案に比べると SEC の規則の熟成期間は，お
そらく４月以降の問題の拡大をも反映して，NYSE の１年にそろえるこ
とになったのではないか。
なおこの SEC の報道発表の直後に出た，法律事務所 FriedFrank の顧
客向け覚書（１１月１６日）はつぎのように各取引所の規則を解説している
(FriedFrank(2011))。
最初の熟成期間 seasoning period 条項は同じ文面。そのつぎに開示条













その結果を見るにはなお時間が必要だ。しかし reverse merger の長所の
一つであった上場に到るスピードに，新規則はダメージを与えることには
なるので，reverse merger による上場数は今後大きく減少する可能性はあ










先ほど引用した FriedFrank の覚書は，SEC あるいは取引所がここ数ケ月
で行った３５社あまりの取引停止あるいは中止のうち，すくなくとも２５社






















































































































表１４ 反向收 で直接，主板市場 (NYSE NASDAQ AMEX) に上場した事例
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Appendix 1. OTCBB Average Daily Price and Volume (June 2012)
June 2012 Securities Securities Traded Ave. Price
Domestic Securities ２，１４５ ８９０ ＄０．０９
Foreign Securities ８１ ３６ ＄１．５４
ADRs ２ １ ＄１２．６７
Total ２，２２８ ９２７
資料：OTCBB ホームページ
Appendix 2. OTCBB Issue Pricing Trends (June 2012)
Price Range Securities June 2012 percentage Ave. Price＄
＄２００．０１＋ １ ０．１ １，１８０
＄１００．０１to２００．００ ２ ０．１ １２５．２５
＄１０．０１to１００．００ ９０ ５．０ ３１．５７
＄ １．０１to １０．００ ２５５ １４．３ ３．１３
＄ ０．５１to １．０ １０１ ５．７ ０．６７

















































































































































































資料：World Federation of Exchanges 上場会社数（投資信託 investment funds を除く）年末値
NYSE Euronext は US 分のみ。
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Appendix 4. Number of Listed Companies in OTCBB and NYSE
（社数）



























































































資料：OTCBB と WFE の HP による




Hiroshi Fukumitsu is a professor of securities markets at Seijo University, Tokyo.
In this paper he reviews the recent incidents concerning the Chinese reverse mergers.
Reverse mergers were criticized as a backdoor to make private shares public. Chinese
small companies took advantage of this procedure as a quicker and cheaper way other
than traditional IPOs to make their private shares public. But this reverse treatment
didn’t lasted when the trust on Chinese companies’ financial reports lost. And the
expulsion of Chinese reverse merger companies from the U.S. capital markets began
and continued. Professor Fukumitsu thinks this problem relates to the basic problem for
the exchanges that is the extent and the limit of the listing.


















































































































































注）（１）から（３）までは Ebsco Academic Search Premier の検索結果。（５）は中国学術情報シ
ステムの検索結果。２０００年代に入ってから，２００４－０５年，２００８－０９年，２０１１年と数年
置きに文献数の上昇がみられる。なお数値は２０１２年１０月２２日の検索結果。２０１２年の
数値に付けた p は暫定値の意味。
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